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In recent years, the theory on the relationship between idiosyncratic risk and the 
expected cross-section stock return witness great development. Idiosyncratic volatility 
is the measure of idiosyncratic risk and many empirical studies find there is a negative 
relation between cross-section returns and idiosyncratic volatility. In the classical 
asset pricing theory, investors can hold fully diversified portfolio to eliminate the 
firm-specific risk, and therefore idiosyncratic risk can not be priced. Merton (1987) 
established a model of capital market equilibrium with incomplete information. Due 
to incomplete information, market frictions and other factors, most investors will not 
hold fully diversified portfolio, therefore, the idiosyncratic risk should be priced and 
cross-section stock returns should be positively related to their idiosyncratic risk. 
Because the classical theory can not explain why the relation between idiosyncratic 
risk and cross-section returns is negative, this phenomenon is known as the 
idiosyncratic volatility puzzle. Based on China stock market, this article uses the 
Fama-French three-factor model to estimate the realized idiosyncratic volatility, and 
estimate the expected idiosyncratic volatility though GARCH, EGARCH and ARIMA 
model. Using Fama-MacBeth two-step regression method and investment portfolio 
analysis, we find the evidence of this puzzle. There is also a negative relation between 
cross-section returns and idiosyncratic volatility. Further studies have shown that the 
emergence of this phenomenon was mainly due to the strict constraints on short-sale 
in China. Under short-sale constraints and heterogeneous belief, stocks may be 
overvalued and the future returns will decrease, resulting in the idiosyncratic volatility 
puzzle in China. 
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此后，有许多经济学家对 CAPM 进行了改进，使其更加符合现实。Black 
(1972)[5]放弃了投资者可以按照无风险利率借贷的假设，他的模型被称为零贝塔
模型，与简单的 CAPM 相比，以零贝塔组合收益率代替了无风险利率。Mayers 
(1972)[6]放松了 CAPM 中所有资产均可交易的假定，结果发现其仍具有 CAPM 的
基本形式。Merton (1973)[7]假定时间是连续的，建立了一个时间连续的、包含多
个贝塔的跨期资本资产定价模型 (ICAPM)。Breeden (1979)[8]通过强调投资与消
费的二分法而将 ICAPM 与 CAPM 协调起来，认为经济个体的偏好必须定义在消
费上，得到了一个资产预期收益率与平均消费增长率的线性关系模型，即基于消
费的资本资产定价模型 (CCAPM)。Ross (1976)[9]则完全放弃了 CAPM 的基本假







































Malkiel 和 Xu (2002)[13]假设部分投资者不能持有完全分散化的市场投资组合，建
立了一个资本市场均衡模型，并把股票的特异性风险作为预期收益的一个决定性
因素加入到横截面回归中，分别检验了美国 NYSE，AMEX 和 NASDAQ 三个股







股票收益率的截面数据。但是 Miller 和 Scholes (1972)[15]，Fama 和 MacBeth 
(1973)[16]指出前者的研究在统计上存在缺陷，并不能证明特异性风险被定价。然
而，Lehmann (1990)[17]改进了计量方法进行实证检验，支持了 Douglas (1969)[14]
的结果。Malkiel and Xu (2002)[13]，指出即使控制了公司规模、净价市值比和流
动性等因素，公司特异性风险的影响仍然是显著的，而且认为特异性风险的解释


























Chua 等 (2006)[21]以 1963 年 1 月到 2003 年 12 月的 NYSE，AMEX 和
NASDAQ 的股票数据为样本，并将特异性波动率分解为预期的和非预期的两部
分，检验了非预期的特异性波动率和非预期的收益率之间的关系，发现二者之间
是显著的正相关的，支持了 Merton (1987)[12]的结论。 










偏差造成的。由于 Ang 等 (2006[22]，2009[23])的实证结论既不符合经典资产定价
理论，也不符合基于不完全信息的资产定价理论，迄今为止还没有一种理论可以
对此做出很好的解释，因此学术界称之为股票特异性波动率之谜。 



















预期收益率都不存在显著的关系。Brockman等 (2007)[25]研究了从 1980年到 2007
年全球 44 个国家的股票市场，用 EGARCH 模型估计特异性波动率，结果表明特
异性波动率和收益率之间存在显著的正相关关系，并且发现人均国民生产总值越
低、风险规避程度越高、信息成本越大的国家，特异性风险的溢价越高，这些发
现支持了 Merton (1987)[12]提出的不完全信息资本市场模型。Bali 和 Cakici 
(2008)[26]发现用于估计特异性波动率的数据频率、计算投资组合收益率的权重选
择、将股票划分为投资组合的分组数量、公司规模和流动性等指标都会影响特异
性波动率和横截面收益率之间关系的显著性，认为 Ang 等 (2006)[22]的结论并不








































很少，黄波等 (2006)[37]以 1996 年到 2003 年沪深两市 A 股为样本，研究发现股
票特异性风险对横截面收益率具有一定程度的解释能力，但是并没有进一步报告
两者之间的正负关系。 
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